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�

���  ��!"�� "��  #��!$%�� "��� ��&��� " � '!(��� ��� �(����� " )�(��� *

��#�(��# �+ �� *���+���"����!�"�" � +�� �!����,�(�" �� ��!�"�-! � �+�" ��

� .(����-! *����+���(���"���# , �*��/+�)�!��� � ��#�"�" �" ��)����$%����

���0!��(�+ (��"�� 1(���� �(�2�� �� � ���� &��*� ��+���� ��"���"�*�  +������

�)���%�*� � (��� �+)� + ���(� !+� )(�� "�+ ����  �� �����+ �� �  +)3(���*

� 0!�"����-!����� #��!$%��"����&��" �'!(������� ����"�, �� ���+����"�"��

4���.(����2�� # �� �  �) (�(*� " ���(� *� -! *� !+�� # ,� �+)� + ���"�*�  ���

��5��� �)������ (�6���*�" ��(��" �� (������ (7����*�)�(���� ���+���#��"����&�

" � '!(����!�!(�� +����"�$8 �� ���9+�������(+���2

��� ��� (��!(�� " � :����$���  � �����3������ 45� � (��� �6+ (�� " � +;��"��*

(�,��# �+ �� � ��+)� &��*� -! � � � )( ���+� �� ��5��� �� ��+��  ���2�� ��( 

 �� �*�!+�"���+������+)� �*�+���+!����)�" (���*�;���-! �����" � �#��#�"�

( � �� + �� � )�(��)�14���  � �!�(��� <=>>?@2��� ��(���#�� " �� �+;��"�� ;

-! �+!�����"���4�).� � ���� (���"�� #��!$%��"����&��<�������+��( # (�%�

A� +;"��*� �� &���/����� " � ��&��� " � '!(�� � 0���#��*� " ��( � �!�(��@� �%�

� � �����+�� (��"+���"���" ���� +%�2��+� ��/����*��	�������� 	����!��

��"�������� �	"����� ��	����	���� �����
�	�#���	�����	��$��%��	��

���( �����*� ��+;��"�� ��+1;+� � +� � !�� ( # � �� �� )�!���� �*� -! � � (%�

"���!��"���+���� ��(" 2� �+� �(�1��4�� ��� (��(� <���������B*� CDDD@*� �

+ �+��+;��"�� ���� �)����"�� A� #�������"�" � "�� E�!)�+���+1���E*� ��+

( �!���"��� ��������.(���2

���-! � � 0! *�#�+���"���!��(*�1( # + �� *����)(����)����+�" ���� ��1( 

��&���" �'!(��*�����-!������( +���( � (/������!1� -F �� + �� � *���� 0!�(*

)����(� A� �+)� + ���$%�� "��+;��"�� )�(��  ���+�(� ��  #��!$%�� � +)�(��

"��� ��&�������(����2
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�! -)!���$' %&%!/'%��  -��(!)�*+!�  '���','��  -� ��$!�

��� ( �� + �� �"��-! ������ � ���+����+�" ����" � #��!$%��" �)( $��

" � ���#��*� ����� ��+�� �$8 �� �!� ��&��� " � �7+1��*� ���+�" ���� " � ��&��� " 

'!(����%��+������+)����"��*�)����"�, +�( �) ����A�+�#�+ ���$%��" �!+�

�!(#����� �(�*������#;��" �!+��6�����#�(�5# �2=

� ���(+��0 (��*����+�" ����" � ��(!�!(����� (+��" ���&���" �'!(���+���

!��"���  +� �����$��� �%�� ���4 ��"��� ��+��E+�" ����" �  -!��31(��E2��+

�;(��� ( #;��" �� � ��)��" �+�" ���;�-! ��� ��(!�!(���� � (+�� �������� ;�!+

( �!���"��"��+�" ��*������#;��" �� (�!+������(+�$%��" � ��(�"�*���-! �;

!+�� 0(��" � " �#����0 +� -!��"�� "�� �#����$%�� " � " (�#���#��2� ��(� � !

�!(��*� �!�(�� ��� 0�(��� " � +�" ���� �� ��� 1�� �"��� ���� � �(���� " � �%��

�(1��(�0 +� �� � +� '!���+ �� � ��)(�)(� "�" �" � ���!+�(� ��  ��(!�!(�� � +�

)�(��� ��+��"�"��  � " ����(� ��+�� � � "�(5� �!��  #��!$%�� ��+���)����(� "�

� +)�2

� ��!�(��)�(� *����+�" ����-! ��(���+�" ���&���" �'!(����%��+!�����# , �

"�#�"�"���  ��( � �	���	�� ��� ���  ��	��  � �	���	�� ��� �	��  ��	���*

( �) ���#�+ �� �� ���)(�� �������!+�"��)�(������&�� �#��# ������!�����

���� �� " � ��� (� ,��2���� )(�+ �(�� ����*� �� ��&�� " � '!(��� ;� " ��(���� �!+

+!�"��� !�(�����(�����)�(�!+�)(�� ����" ��� � (�<" ����"��)�(� 9@�"�

��(+�G

( ) ( )dr m r dt s r dX= + (1)

���-!����� $%:���������7� ���0$1� ���" �#���)�"(%���0$1��%����" ) �" �� �

"��� +)�*�+���" ) �" �� ��" �$��� ) �" �"��"�����(+����!���������)�(�

��  � �����+�" ���� ( � 1 +�"�� ( �� ��" ��+���$8 �G

= �+��" ��(�$%��"���+�" ��������"������� -F/�����)�" �� (� �����(�"�*�)�(� & +)��*� +��		

<=>>H@2
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=@� ( ) ; ( )m r r s r rµ σ= = <� �"� +�����(�� (@

C@ ( ) ( ); ( )m r a b r s r σ= − = <
���� I@

J@ ( ) ( ); ( )m r a b r s r rσ= − = <��&�B�0 (���������@

K@ ( ) ( ); ( )m r a t s r σ= = <��	  @

?@ ( ) ( ) ( ) ; ( ) ( )m r a t b t r s r tσ= − = <!����4�� �B@

L@ ( ) ( ) ( ) ; ( ) ( )m r a t b t r s r t rσ= − = <!����4�� � BB@

��(��!�(����"�*�����I*�� (+��� ���M�<=>>D@�" � �#��# (�+�!+�+�" ��

!+� ������"�� ( �� �"����!�(��� �!)(�" ��(����G

(́ )
(log ) ( ) log ( )

( )

w t
d r t r dt w t dX

w t
θ 

= − + 
 

(2)

����� �$%��)(����)���" �� �+�" ���;�E�" (�(E�����"�"���"��+ (��"��+!���

�����+ �� *�)�(�+ ���"���" -!�"�� ����4��"���)�(7+ �(��� +�-! ��%�2

���-! �"�,� ( �) ���� ����+�" ����" �"���� ����( �*����� ��+���( +��*� �%��

��+ �� *�������(����)(����)���*�-! ��%�����������+ �� ��(��5# ��2��%�� � �G

=@��( �������4N�(�,�<=>OC@� �	��0��������4N�(�,�<=>>C@2���� ���!��( �

)�(� +�" �!+�+�" ���" � -!��31(���0 (���"�� ����+��� � ��%��" (�#�+

!+�+�" ���" � ��(!�!(����� (+�����-!���45�!+��#�������"�" � ����5�����2C

C �+�+�" ������"��+����0 (�������" � �#��#�"��)�(����*��������P��������<=>>C@� �;

���4 ��"��)�(�E+�" �����E2
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�'��;!$ '<-���)�-$/'�%('�  -��! -)'$��','��  -� ��$!�� �'�-' '�/��

�=�! !� �-�%���"#$%&!

� '����)��� ����� ��.(���"����&��" �'!(���"�"��)�(�<=@G

( ) ( )dr m r dt s r dX= + *

 +�-! *� ��+�� ��� �*��0$1� ;� �� $%:�� �������7� ��  � �0$1� �� " �#��� )�"(%�*

+����!+��# ,����
����������	����
	2���� (� �"��+;��"��" ��(���� +

<�����B�-��')%%*�=>>?@�������� � +��1� (� +)�(���+ �� ���� ��(!�!(��

"�� $%:�� �"��" �#���)�"(%��"����&�*���)�(��(�" �"�"���4���.(����2�����-! 

� 0! *�+���(�( +�����+�������)�" �� (�� ���*���+��"����+�� & +)�����

��&���" � '!(���"��+ (��"��1(���� �(�2

44������4��6
�

� ���� � $%�*� ��� ��#;�� " �  &)����(�  +� " ���4 �� ��+;��"�� " ��)�14���  

�!�(��*���4�+���)�(�1 +�" ��( # (���� (� �"��+ ��"���0��� '!���+ �� 

��+�!+���)����$%�2����" ���4 ��)�" +�� (� �����(�"��� +�<�����B

-��')%%*�=>>?@� �����( � (/���������������"��2

�����$���$'� '��!)'�%)% ' -�  '��','� -� ��$!�	� �0$1

�;(� ��� +)�(����)�(��$� �
2( )rδ

��(����) (3�"�J ���+)(  �"�"�� ��( �D=QD=Q>?� �J=Q=CQ>>���(�+���+�"��

��� ��&��� " � '!(��K � )(�����"��� ��� + (��"�� 1(���� �(�2� ������ ��&���  ��%�

+���(�"������:�0!(��B2

J �� ����4��"��( � (�"��) (3�"������+���#�"��)�(�� (� �� �!+�E"�#���(�" �50!��E����4���.(��� ���9+���

1(���� �(�*�( �!���"��"���"# ����"��������� ��*� +�+ �"���" �=>>K2

K B���(!+ ����������B=�R���S�T�JD�*�)!1����"��) ���������" �� (��"�(����P�:!�!(���<��P:@2
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74>��� 4� ������6
���4��8�4���5����9��5�� ����� 0���

��1�������?�5����@��@�A���@��@��
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a)

��)�(��(�"���;(� �4���.(����)�(��$*���)(.&�+��)�����;����1� �$%��"���;(� 

)�(��
2( )rδ *� �� -!��� )�" � � (� �����(!3"�� ��+)� �+ �� � ��, �"��� � �

"�� ( �$�� ��( ����#���( ��"����&��" �"����"�������� �!��#��� � � #��"��� 

��( �!���"�����-!�"(�"��<:�0!(��BB@2

74>��� 44� �����4�6
��54B�4��5����9��5�� ����� 0��@��@�A���@

��@��1

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

0,03

0,035

0,04

0,045

0,05

1 62 12
3

18
4

24
5

30
6

36
7

42
8

48
9

55
0

61
1

67
2

73
3

79
4

85
5

91
6

97
7

10
38

10
99

11
60

12
21

Tempo (dias úteis)

( δ
r)

^2



�%)�!/��'��-��'$% ��A

�����-&!/�	��+!��'�)!	���0�12��������	�3�)��-������

� ����("����+���+;��"��" ��)�14������+���*��0$1�;��1��"����)�(��(�" 

!+��( 0( ��%��"����+)�(��+ ����"��#���(� �) (�"��" �
2( )rδ �<-! �� (5

" ����"���-!��)�(�
2( )rδ @*� +��!�$%��" �$*�'5�-! �;����!+�"��" ���� +%�

-! � �0$1� ;� ��" ) �" �� � "�� � +)�2� ��(��  �����(�(� �� " ) �"/�����  ��( 

2( )rδ � �$���)(�� "�+ ����;���� 0!��� G�"�#�" �� ����;(� �� +)�(���)�(�

2( )rδ
�
 +�1�����*�( �!����"���!+��6+ (���!���� �� �" �"�"����0(!)�"��2

�� � 0!�(*�  �����(��� � ��+;"��� �(��+;����� "��� #���( �� " �
2( )rδ �  +� ��"�

1����*��1� �"��� �
2( )rδ ������� (#���2��1��"�� ����-!����"�" �)�(����"�

1����*���� ( �!���"��� �%�*� �� � 0!�(*� )����"���  +� �!�$%��"��#���(�" � $� ��

)�����+;"���"����� (#���2���:�0!(��BBB�+���(�� ����)����0 +*�'!���+ �� 

��+� !+� �'!�� � ��� �(� <���  ����3������� "�� ( 0( ��%��  �����(�+�� � ��

�)/�"�� ��@2

74>���444� ���������4����� ( )2ln ( )Y rδ =  
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��C ������ !���"#$%&!� '��(!)�*+!� '���','�� -���$!�� -���$�!��$'.!�/!��$'�%)

�����-&!/�	��+!��'�)!	���0�12��������	�3�)��-������

��� -!�$%��<=@*�
2( )rδ �)�" �� (� ��(������+�G

( )22( ) ( )r s r tδ δ= ⋅ (3)

�)�����"������0�(��+�� +��+1������ ��"���" ����6���+�� -!�$%��� +��G

( ) ( )2ln ( ) 2 ln ( ) lnr s r tδ δ= ⋅ + (4)

� �δ�
�
;� ����4�"����+��=*��� -!�$%����� (��(�����G

( ) ( )2ln ( ) 2 ln ( )r s rδ = ⋅ (5)
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( ) ( )m r a b r= − (27)
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 Log-normal Logística 

 r λ (r) τ (dias) λ (r) τ (dias) 

0.5 0.026486034 197.6247366 0.014451 363.3097 

0.45 0.026150772 191.3080459 0,014486 346,6178 

0.35 0.032365007 131.8444445 0,012872 333,7941 

0.2015 0.015533637 243.3170336 -  

0.15 0.014409931 307.2526088 0,025000 176,6632 

0.1 0.012897686 372.7763777 0,013567 354,0078 

0.05 0.010449104 486.4432318 0,005716 888,8716 
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54����?���1

Modelo r  λ ν γ 

Irrestrito 0,000752 0,0057 0,004 0,796 

  (N/D) (N/D) (N/D) (N/D) 

Vasicek- 0,000747 0,0056 0,00002 0 

Jamishidian (N/D)  (N/D) (N/D)  

Cox-Ingersoll- 0,000699 0,0045 0,00056 0,5 

Ross  (N/D) (N/D) (N/D)  

Brennan- 0,000783  0,0066 0,017 1 

Schwartz  (N/D) (N/D) (N/D)  

Simulação Monte  0,00061  0,0081  0,0047 0,796 

Carlo (irrestrito) (± 0.00083) (± 0,0065)  (± 0,00882)  (± 0,598) 

Este trabalho 0,00099 0,01332 0,063 1,055 

   0,02833   

   0,01440   

 (± 0,00035) (± 0,0016)  (± 0,008) (± 0,095) 
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Confrontação: taxa observada X previsão
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Estatística de regressão 

R múltiplo 0,872011551 
R-Quadrado 0,760404144 
R-quadrado 
ajustado 

0,754414248 

Erro padrão 0,476679806 
Observações 42 

 

ANOVA   
 gl SQ 

Regressão 1 28,84554 
Resíduo 40 9,088945516 
Total 41 37,93448552 

 

 Coeficientes Erro padrão 

 a=    -5,536650258 0,239411323 
 b= 2,109249343 0,187204093 

 

MQ F F de significação 

28,84554 126,9478 5,54699E-14 
0,22722364   

 

Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0% 

-23,1261002 9,198E-25 -6,020518397 -5,052782118 -6,020518397 -5,052782118 
11,2671112 5,547E-14 1,73089591 2,487602777 1,73089591 2,487602777 
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RESULTADOS DE RESÍDUOS 

Observação Y previsto Resíduos 

1 -6,660311629 -0,26713628 
2 -6,115505994 0,442903306 
3 -6,445278841 0,114716678 
4 -6,816900244 0,116631092 
5 -6,685615695 -0,31054783 
6 -7,151740179 -0,14210462 
7 -7,401875664 -0,28873977 
8 -7,812128828 0,005813406 
9 -7,781336319 -0,12533948 

10 -8,365830687 0,201903409 
11 -8,377964465 -0,42315442 
12 -8,337787072 -0,26463024 
13 -8,486154813 -0,24116222 
14 -8,494711617 -0,22605972 
15 -8,469144645 -0,25340763 
16 -8,697031071 -0,02581834 
17 -8,448073048 -0,16028971 
18 -8,767073987 -0,21813256 
19 -8,469991903 0,221486612 
20 -9,091240832 0,136844534 
21 -8,761228489 -0,33952001 
22 -9,070861453 0,027374153 
23 -8,786676817 -0,38051755 
24 -8,918738437 -0,30000488 
25 -7,160376273 0,219091231 
26 -7,564246547 -0,12740894 
27 -8,168100048 0,259413748 
28 -8,655910154 0,062499322 
29 -8,431366035 0,143253574 
30 -6,696553918 -1,03501804 
31 -9,200988573 1,189234264 
32 -7,603776991 0,392369349 
33 -7,909896674 -0,0139073 
34 -8,071213256 2,065651616 
35 -7,2383165 0,464805867 
36 -7,911196674 0,101957435 
37 -8,670770624 0,126956874 
38 -8,780776815 -0,06330884 
39 -8,919787032 -0,28183021 
40 -9,006502719 -0,36618582 
41 -8,882362208 -0,17370215 
42 -9,068609184 -0,26497991 

 



��� ������ !���"#$%&!� '��(!)�*+!� '���','�� -���$!�� -���$�!��$'.!�/!��$'�%)

�����-&!/�	��+!��'�)!	���0�12��������	�3�)��-������

��O�54����

���%�'�%('�  !��'$Y�-�$!�  -��-(-$�+!� H��= %'

��(������!��(��� ��&��" �( # (�%��A�+;"���#�+���+���+�,�(*�)�(�+3��+��

-!�"(�"��*� �� � 0!��� �-!����"�" G

[ ]{ }2min ( , )tr MC r t− (C1),

 +�-! � tr �;�"�"��)�(�<CO@� ���0$	�1�;���+;"����1��"��) ���+;��"��" 

���� ���(���)�(����"��)�����" �� +)���2

�+� <CO@*� �� ��&�� " � ( # (�%�* λ<(@*� ;� !+�)�(7+ �(�� ��#( � " � (+���"�� �

)�(��(�"��+���+�,�$%��<�=@2

 �+���G��������2���� ���(�'(`�!"�+ (��2��+21(

<� � 1�"�� +��0�����" �CDD=2��� ����)�(��)!1����$%�� +�+�($��" �CDDC@2


